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1 Les  contraintes  de  financement  ont  été  considérées  comme  le  principal  obstacle  au
développement des Petites et  Moyennes Entreprises (PME).  Au Sénégal,  les difficultés
d'accès au crédit ne se limitent pas aux seules PME.
2 Une grande partie  du secteur  privé est  touché par  ce  problème.  L'importance et  les
enjeux liés à la question d'accès au crédit ont conduit la Banque Centrale des États de
l'Afrique de l'Ouest (BCEAO) à réaliser des « concertations sur le financement bancaire de
l'économie dans les États de l'UEMOA » (rapport annuel de la BCEAO ; 2004 p 69-76). 
3 Leurs conclusions n'ont pas été suivies de mesures permettant un véritable changement
dans le comportement des banques. La question du sous-financement des PME reste donc
une question centrale en Afrique,  particulièrement dans les pays de l'UEMOA. Il  faut
souligner que le mode de recyclage de l'épargne qui s'opère actuellement dans l'UEMOA
ne constitue pas une manière efficiente de financer l'économie.  En effet,  les banques
préfèrent  constituer  des  encaisses  et  profiter  d'une situation de rente  plutôt  que de
prendre les risques de financer les activités productives en particulier celles des PME et
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quand elles les financent, le niveau des taux d'intérêt est tel que seul le secteur tertiaire y
trouve son compte. 
4 Les  taux  d’intérêt  appliqués  intègrent  généralement  trois  éléments :  le  coût  de  la
ressource, la marge de la banque et la prime de risque. Cette dernière couvre un vaste
champ de risques liés à l’environnement des affaires. En plus, les banques rencontrent
beaucoup de difficultés avec les décisions de justice dans les différends qui les opposent
avec les clients qui ne respectent pas les engagements et dans l’exécution des garanties.
C’est un élément de risque incompressible dans la composition du taux d’intérêt tant les
dysfonctionnements existent. ll faut souligner la cherté des coûts d’enregistrement des
actes, les frais de nantissements, les taxes, les frais de notaire et d’huissier, etc., exprimés
en pourcentage des montants de crédit et contribuent énormément à renchérir les taux
de crédit. La gestion traditionnelle du risque de crédit s'est développée parallèlement à la
croissance du crédit bancaire, notamment sous la forme classique de la mobilisation des
dépôts, de l’octroi de prêts et la réalisation de profits de l'écart entre les taux d'intérêt
plus élevés des prêts et le taux de dépôt moins élevé (Wernz, 2014). Le risque de crédit
peut être défini comme le risque qu'un emprunteur ne rembourse pas tout ou une partie
de son crédit aux échéances prévues par le contrat signé entre lui et l'organisme préteur
(généralement une banque).
5 Bohn et Stein (2009) ont souligné que le risque est la possibilité que la valeur de l’actif
subisse des oscillations sur une période donnée. Cependant, ces définitions ne sont pas les
seules,  car  certains  experts  ont  défini  le  risque  en  fonction  de  la  probabilité  de
défaillance. Par conséquent, les gestionnaires de risque de crédit doivent accorder une
attention particulière à la probabilité de défaut. Cela évite à de nombreuses entreprises
d'un même secteur d'activité ou d'une même zone géographique de faire défaut dans un
délai très court. Ainsi, une situation d’incertitude n'est ni profitable aux intermédiaires
bancaires, ni aux PME qui sont les agents à besoin de financement et qui constituent la
majeure  partie  des  entreprises.  Au  final  c'est  la  croissance  et  le  développement
économique de ces pays qui se trouvent entravés. C'est pourquoi une étude portant sur le
risque de crédit et les déterminants des taux d’intérêt débiteurs facturés aux PME par les
institutions financières au Sénégal constitue un axe de recherche qui permet de formuler
des recommandations de politiques économiques susceptibles d’améliorer le processus
d’offre de crédit. 
6 L’objectif principal de cet article est de mesurer l’impact des caractéristiques observables
sur les PME et des conditions de prêt sur le taux d’intérêt supporté par les PME. Pour
atteindre  cet  objectif,  la  démarche  suivante  sera  adoptée :  la  première  section  est
consacrée à la revue de littérature, la deuxième section est au modèle théorique, à la
source des données,  à l’analyse du profil  des PME et à la spécification du modèle,  la
troisième  section  à  l’estimation  économétrique  et  à  l’interprétation  des  résultats,  la
section quatre à la conclusion. 
 
2. Revue de la littérature
7 La maîtrise du risque de crédit et son impact sur le taux d’intérêt sont au cœur du métier
du banquier,  car il  détermine la rentabilité des opérations effectuées. L'évaluation du
risque de crédit passe par une bonne connaissance du client et, si c'est une entreprise, par
une bonne évaluation de son projet et du secteur dans laquelle elle exerce son activité. La
banque  s'appuie  pour  son  évaluation  du  risque  de  crédit  sur  son  expérience  et
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éventuellement  sur  des  outils  statistiques  (scores  ou  systèmes  experts).  Pour  une
opération donnée, le risque de crédit peut être minoré par la prise de garanties (cautions
d'une  personne  ou  d'une  société  de  cautionnement,  suretés  réelles comme  des
hypothèques...), mais également en incorporant dans le taux d’intérêt une marge dont la
valeur dépend du niveau de risque. La prime est donc une marge entourant l’évolution
future des taux d’intérêt nominaux sur la durée de l’investissement et pour le risque de
perte en capital qui y est associé. La prime incorporée dans les taux nominaux dépend de
l’ampleur du risque, qui tient notamment à l’incertitude en matière d’inflation et de taux
réels futurs, mais également de son prix, qui est fonction du degré d’aversion pour le
risque des investisseurs. L’incertitude croissant a priori avec la maturité résiduelle d’une
obligation, la prime est habituellement perçue comme positivement corrélée avec cette
dernière, et cet élément est régulièrement mis en avant pour expliquer les rendements en
moyenne supérieurs des titres à long terme en comparaison de ceux de court terme
(Boeckx, Cordemans et Dosschel (2013)). Lindita et Drini (2016) mettent en lumière les
effets des facteurs macroéconomiques sur le risque de crédit des particuliers. L'analyse
des séries chronologiques et l'application rigoureuse d’un modèle économétrique ont mis
en exergue le lien fort et significatif entre le taux d'intérêt sans risque, l'indice des prix
des logements, le taux de change et la croissance économique du risque de crédit des
particuliers. Tous ces facteurs ont une relation positive avec ce risque, à l'exception de la
croissance économique. Cependant, Osei-Assibey et Bockarie (2013) ont mené une étude
importante sur le sujet. L’objectif de leur étude était de rechercher les composants qui
ont un impact sur l'offre de crédit des banques en Sierra Leone. Plus particulièrement, il
tente d'étudier les effets de la prime de risque et du risque de crédit sur l'offre de prêts
des banques. Il utilise un modèle d’impact à temps fixe sur 13 banques, sur une période de
dix  ans  (2002 à  2011).  Ils  démontrent  que la  prime de  risque,  l’offre  de  crédits  non
productifs dans le portefeuille de prêts des banques, la proportion de capital de niveau 1
(proportion d’influence) influent de manière déterminante et fondamentale sur l’offre de
prêts à la gagner des ressources. Là encore, les prêts accordés aux magasins à proximité
et à la taille de la banque ont des impacts négatifs sur l’offre de crédits.  González et
Suarez (2011) explorent les effets des variations des taux d’intérêt sur l’effet de levier et
le défaut des entreprises. Ils développent un modèle dynamique dans lequel la relation
entre les entreprises et leurs financiers extérieurs est affectée par un problème de risque
moral et la faible richesse initiale des entrepreneurs. Le lien endogène entre l’effet de
levier  et  le  risque de défaut  provient  des  incitations moins fortes  des  entrepreneurs
surendettés à garantir la survie de leurs entreprises.  Ils montrent que les entreprises
démarrent  avec  un effet  de  levier  généralement  supérieur  à  celui  de  certains  ratios
d’endettement cible, et s’y ajustent progressivement grâce à la rétention des bénéfices. La
réponse dynamique de l'effet de levier et du défaut aux réductions et augmentations des
taux d'intérêt est à la fois asymétrique (puisqu'il est plus facile de s'ajuster à un effet de
levier cible plus élevé qu'à un effet plus faible) et hétérogène au sein des entreprises (les
taux  d'intérêt  affectant  le  poids  de  l'effet  de  levier  en  cours,  qui  diffèrent  d’une
entreprise  à  l’autre).  Ils  constatent  que  les  hausses  et  les  baisses  de  taux  d’intérêt
augmentent  le  taux de  défaut  global  à  court  terme.  Cependant,  les  taux plus  élevés
produisent des taux de défaut plus faibles à long terme, car ils induisent un effet de levier
moins important pour toutes les entreprises. Chu et al (2016) ont étudié l’impact des taux
d’intérêt sur la prise de risque des banques, suite à la déréglementation de la limitation
des taux d’emprunt bancaire par la Banque populaire de Chine qui a entrainé l’apparition
d’une politique de taux d’intérêt axée sur le marché. Les résultats empiriques de cette
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étude montrent que les taux d’intérêt ont un lien avec la prise de risque des banques. Le
taux  d’intérêt  à  court  terme  a  une  relation  négative  avec  le  risque  total,  le  risque
idiosyncratique et le risque de défaut, mais pas le risque systématique, alors que le taux
d’intérêt  à  long  terme  a  une  relation  positive  avec  le  risque  total,  le  risque
idiosyncratique et le risque de défaut, mais pas avec le risque systématique. Cette étude a
révélé  que les  banques  d'État  sont  négativement  corrélées  au risque total,  au risque
systématique  et  au  risque  de  défaut,  mais  présentent  un  risque  idiosyncratique  par
rapport aux banques par actions. Andries et al (2015) étudient l’impact de la politique
monétaire sur la prise de risque bancaire et l’influence de la récente crise financière sur
cette relation. Ils utilisent un ensemble de données de 571 banques commerciales de la
zone euro et analysent la relation entre 1999 et 2011, l'accent étant mis sur la période
2008-2011. Ils considèrent les prêts non performants, les provisions pour pertes sur prêts
et  le  Z-score  comme  mesures  du  risque  bancaire.  Les  instruments  de  la  politique
monétaire sont les taux d’intérêt à court terme (calculés selon une règle de Taylor) et les
taux d’intérêt à long terme. Ils déterminent la relation entre les deux en tenant compte
de certaines variables de contrôle spécifiques et en l’analysant à l’aide d’un modèle à
effets  fixes  et  d’une  méthode  des  moments  généralisée.  Les  résultats  empiriques
indiquent une relation négative entre les taux d’intérêt et la prise de risque bancaire. En
outre, les résultats montrent que la crise a eu un impact négatif supplémentaire sur la
relation entre les taux d’intérêt et la prise de risque des banques pour la période de
turbulences 2008-2011. 
8 Bikkera  et  Vervliet  (2017)  examinent  l’impact  du  contexte  de  taux  d’intérêt
exceptionnellement  bas  sur  la  solidité  du  secteur  bancaire  américain  en  termes  de
rentabilité et de prise de risques. En utilisant à la fois des approches de modélisation
dynamiques  et  statiques  et  diverses  techniques  d’estimation,  ils  constatent  que
l’environnement de taux d’intérêt bas nuit effectivement aux performances des banques
et comprime les marges d’intérêt nettes. Néanmoins, les banques ont été en mesure de
maintenir leur niveau général de bénéfices grâce à un provisionnement réduit, ce qui
peut  mettre  en danger  la  stabilité  financière.  Les  banques  n'ont  pas  compensé leurs
faibles  revenus  d'intérêts  en  élargissant  leurs  activités  pour  inclure  les  activités  de
négociation présentant un risque plus élevé. 
9 Mukhtarov, Yüksel et Mammadov (2018) dans le même axe de recherche ont étudié les
facteurs  influençant  les  risques  de  crédit  dans les  banques  azerbaïdjanaises.  Dans  ce
cadre, ils analysent les 10 plus grandes banques d’Azerbaïdjan par rapport à la taille de
leurs actifs. En outre, 10 variables explicatives ont été utilisées pour atteindre cet objectif.
Les données annuelles pour la période comprise entre 2010 et 2015 ont été testées à l'aide
de la méthodologie logit sur données de panel. Selon les résultats, il a été défini que 4
variables indépendantes affectent le risque de crédit des banques azerbaïdjanaises. Il a
également été déterminé que la diminution du ratio de fonds propres, du taux d’intérêt et
du total de l’actif entrainait une augmentation du risque de crédit. Par conséquent, on
peut affirmer que les banques azerbaïdjanaises devraient augmenter leur ratio de fonds
propres et leur montant total d'actifs afin de minimiser les effets négatifs du problème du
risque de crédit.
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3. Le modèle théorique, la source des données, la
définition des variables et la spécification du modèle
3.1 Le modèle de Heckman
10 L’idée principale du modèle de sélection de Heckman est que la variable de résultat y
(taux d’intérêt) n’est observée que si un critère défini en termes de variable z (Octroi de
crédit) est rempli. La forme commune du modèle comporte deux étapes. Dans la première
étape,  une variable  dichotomique z  (Crédit)  détermine si  on observe ou non y  (taux
d’intérêt), s’y observant que si z = 1. Dans la deuxième étape, la valeur attendue de y est
modélisée sous condition d’observé.  Ainsi,  z  est  une variable muette et  la réalisation
d'une variable continue latente (z *) qui a un terme d'erreur (e) normalement distribué et
indépendant avec une moyenne nulle.  Si  z =  1,  on observe y,  ce qui  correspond à la
réalisation d'une deuxième variable latente (y *), qui a un terme d'erreur normalement
distribué et indépendant (u) avec une moyenne nulle. Les deux termes d'erreur (e et u)
sont  supposés avoir  une corrélation ρ  (rho)  et  une distribution conjointe normale et
bivariée. Par conséquent, le modèle de sélection Heckman a la forme suivante :
11 Il est pertinent d’indiquer que ρ (rho), la corrélation entre les termes d’erreur ei et ui
dans le  modèle de sélection de Heckman,  présente un grand intérêt  pour le  modèle.
Lorsque ρ = 0, le modèle de sélection d’échantillons peut être scindé en deux parties : (i)
un Probit pour la probabilité d'être sélectionné ; et, (ii) une régression MCO de la valeur
attendue  de  y  dans  le  sous-échantillon  sélectionné.  Nous  pensons  que  les  PME  qui
bénéficient d’un crédit diffèrent de celle qui n’en bénéficie pas. Ainsi, l’observation de
différents taux d’intérêt ne peut être réduite à une fonction linéaire unique. Le modèle de
sélection de Heckman améliore la modélisation du taux d’intérêt. 
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3.2 La Source des données 
12 Les données proviennent de l’enquête sur deux cents (200) PME réalisée par l’Institut de
Recherche en Économie et Statistique (IRES) en 2016 dans la région de Dakar. Dans le but
d'obtenir l’échantillon qui nous permet d’avoir un tableau représentatif de l'ensemble de
la population des PME sénégalaises et d'être, il a fallu franchir plusieurs étapes. 
13 La région de Dakar regroupe près de 91 % des entreprises. Une base de sondage de 6022
entreprises  a  été  obtenue  auprès  de  l’Agence  Nationale  de  la  Statistique  et  de  la
Démographie (ANSD).  Un échantillon de 200 entreprises dont 95 % de PME et  5 % de
grande entreprise a été tiré par sondage stratifié proportionnel à la taille,  en tenant
compte du secteur d'activité et le chiffre d’affaires de l'entreprise. Neuf sous-secteurs ont
été ciblés afin de respecter le nombre minimal d'entreprises dans tous les sous-secteurs.
Pour  la  pondération,  les  poids obtenus  à  la  suite  du  plan  de  sondage  stratifié
proportionnel ont été utilisés pour extrapoler sur l’univers.
14 Qu'entendons-nous  par  une  PME ?  La  définition  varie  selon  le  marché  et  qui  fait  la
différence  définition.  Les  PME  englobent  un  large  éventail  de  formes  et  de  tailles
d’entreprise, et d’autres variantes telles que le secteur dans lequel la société exerce ses
activités. Néanmoins, il existe certains facteurs communs, tels que moins de 50 millions
de revenus et moins de 250 employés ;  une foule d’autres caractéristiques communes,
notamment  la  vision  à  long  terme  sur  les  plans  d’entreprise  et  d’investissement,
l’incohérence dans la qualité de l’information financière et le recours à des personnes clés
qui sont également susceptibles d'être les propriétaires.
 
3.3 Profil des PME
15 Bien  que  l’analyse  du  risque  de  crédit  des  PME  soit  un  processus  exhaustif,  nous
aborderons ici le début de l’évaluation subjective fondée sur les 5 C du crédit, c’est-à-
dire : Les caractéristiques, la capacité, le capital, les conditions et le Collatéral. Les 5 C du
crédit sont le début de l’analyse formelle du risque de crédit des PME. 
 
3.3.1 Les caractéristiques de la PME et du propriétaire
16 Les  banques  veulent  placer  leur  argent  auprès  de  clients  disposant  des  meilleures
références. L’évaluation du profil du propriétaire est fondée sur un examen des rapports
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de crédit sur l'entreprise, le rapport de crédit sur le propriétaire et sur les antécédents
bancaires en cas de relation existante. 
17 Le tableau 1 ci-dessous donne la répartition des PME selon le secteur et le statut, 32,5 %
des  PME  soit  65  entreprises  sont  des  sociétés  individuelles,  29,5 %  des  sociétés  à
responsabilité  limitée,  15,5 %  des  GIE  et  14,5 %  des  sociétés  anonymes.  Les  sociétés
unipersonnelles et les associations sont les moins bien représentées ; elles représentent
respectivement 7,5 % et 0,5 %.
18 Le tableau 2 ci-dessous donne le passé bancaire des PME. 42 % des PME qui ont formulé
une demande de prêt n’ont pas vu leurs demandes rejetées durant les deux dernières
années contre 58 % ayant été suivi de refus. Pour l’année en cours, 33,95 % des demandes
ont été acceptés. Une diminution 8,05 % est enregistrée par rapport aux deux dernières
années.  53,77 % des PME ont déclaré avoir eu un contentieux de paiement sur à des
problèmes de remboursement de leurs prêts.
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19 Le tableau 4 ci-dessous donne la réparation sectorielle des PME ayant obtenu ou non un
crédit. 50 % du crédit est octroyé à l’industrie et 20 % à aux services. Ces deux secteurs
reçoivent 70 % du crédit.
 
3.3.2 La capacité de l’entreprise
20 L’analyse  des  capacités  implique la  capacité  de  l’entreprise  à  faire  face  à  ses  dettes.
L’accent sera mis sur les antécédents d’emprunt et les antécédents de remboursement de
l’entreprise. Est qu’elle est capable d'honorer l'obligation et de rembourser la dette ? Pour
le  déterminer,  l’examen  des  flux  de  trésorerie  historiques  et  projetés  comparé aux
besoins prévisionnels de la société en matière de service de la dette est nécessaire. Ce qui
permet d’avoir les raisons pour lesquelles les PME demandent un crédit. En moyenne, les
entreprises réalisent un résultat moyen de 38,1 millions alors que la médiane est 18,7
millions.
21 Le tableau 5 montre l’utilisation des crédits obtenus par les PME. 81,91 % des PME ont
déclaré que les crédits  obtenus ont servi  au développement de l’entreprise alors que
18,09 % l’ont affecté à de nouveaux projets et 13,13 % l’ont consacré à leurs fonds de
roulement.
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22 Le capital est important pour deux raisons. Premièrement, le fait d’avoir suffisamment de
fonds propres dans la société permet de résister à un résultat négatif. Deuxièmement, en
ce qui concerne le capital, la banque cherche à ce que le propriétaire ait suffisamment de
garanties. Les éléments clés considérés dans l'évaluation du risque de capital pour les
PME sont les suivantes : le degré de capitalisation de l’entreprise, en moyenne le capital
d’une PME est estimé à 45,4 millions et le capital médian est de 12,7 millions.
 
3.3.4 Les conditions
23 Les PME, comme toute autre entreprise, sont sensibles aux changements de conditions
externes. Pour  le  degré  de  concentration  du  secteur,  nous  allons  utiliser  l’indice  de
Hirfindahl-Hirschman.  L'indice  de  Herfindahl-Hirschman  est  un  indice mesurant  la
concentration du marché.  Il  est  établi  en additionnant  le  carré des  parts  de marché
(généralement multipliées par 100) de toutes les entreprises du secteur considéré. Plus
l'IHH d'un secteur est fort, plus la production est concentrée. L'IHH est utilisé en droit de
la concurrence par les autorités de concurrence à deux titres : en valeur absolue et en
variation (avant et après l'opération de concentration envisagée). Selon la formule définie
ci-dessus, le IHH (H) varie entre 1/n et 1 avec n le nombre d'entreprises sur le marché. Il
existe également un indice IHH normalisé. Alors que l'IHH varie entre 1/n et 1, l'indice
IHH normalisé varie entre 0 et 1. Sa formule est :
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24 où  n est  le  nombre  d'entreprises  sur  le  marché,  et  H  l'indice  IHH  tel  que  défini
précédemment. Si l'indice IHH tend vers 1/n le marché est à tendance concurrentielle et
à l'inverse si l'indice IHH tend vers 1, le marché est alors à tendance monopolistique. Le
tableau ci-dessous  donne la  moyenne de  la  part  de  marché  d’une  PME dans  chaque
secteur. Nous constatons que l’industrie est le secteur le plus concentré (3,03 %), suivi du
commerce (2,97 %),  les BTP (2,81 %),  le transport et les télécoms (2,67 %),  les services
(1,60 %) et les hôtels, Bars et restaurants (0,89 %).
 
3.3.5 Les Collatérales (garanties)
25 Le tableau 9 donne les suretés demandées par les institutions financières. La sureté la plus
demandée est l’hypothèque (58,5 %) suivi du gage (23,7 %) et du cautionnement mutuel
(12,7 %). Le cautionnement personnel et le nantissement sont les moins réclamés avec
2,5 %.
 
3.3.6 Le taux d’intérêt
26 Le tableau 10 donne la répartition des PME selon l’institution financière qui auprès de
qui, elle a eu une fois un crédit. 78,8 % des PME ont leurs crédits qui viennent des banques
et 13,6 % des institutions de microfinances.
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27 Le taux d’intérêt  varie  entre 0  et  15 % et  sa  moyenne est  de 7 %.  Pour le  crédit,  en
moyenne le montant obtenu par une PME est de 17,2 millions et la durée du prêt est en
moyenne de 4,879 ans et la durée la plus élevée est de 12 ans (tableau 11).
 
3.4 La spécification du modèle
28 Dans  cette  section,  nous  présenterons  l’équation  de  la  probabilité  de  défaillance  et
l’équation du taux d’intérêt.  Le tableau 12 répertorie les variables indépendantes que
nous  avons  considérées  comme les  variables  principales  expliquant  la  probabilité  de
défaut  et  le  taux  d’intérêt  des  PME,  en  utilisant  un  échantillon  de  200  entreprises
interrogées en 2015.
 
3.4.1 L’équation de la probabilité de défaillance 
29 L’utilisation des variables de base spécifiées dans les différents tableaux et du modèle de
Heckman,  nous  avons  développé  une  spécification  de  la  probabilité  de  défaut  dont
l’équation est : 
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30 Le tableau 12 donne les modalités des différentes variables. Le niveau d’éducation donne
une idée de la capacité managériale du dirigeant. Nous supposons un impact sur le risque
de défaut si les dirigent sans niveau d’éducation sont pris comme référence. Le statut de
l’entreprise  détermine  comment  le  capital  a  été  construit  et  sa  géographie.  Nous
considérons  que  la  propriété  individuelle  de  la  PME  détermine  directement  le
responsable de la PME et donc agit négativement sur le risque de défaut avec le GIE
comme référence. Nous supposons que le fait que le dirigeant ait des associés (Société
anonyme, SARL, SUARL) et que les responsabilités soient partagées agit positivement sur
la probabilité de défaut. Pour le secteur d’activité, nous supposons que le commerce et
l’industrie  agissent  positivement  sur  le  risque  de  défaut  alors  les  services  influence
négativement sur le risque de défaut, les BTP étant la référence. Nous supposons que plus
la capitalisation de l’entreprise est élevée, plus le prêteur à des garanties connexes de
remboursement et plus de garanties que l’entreprise ne soit défaillante. Les garanties
exigées  par  les  prêteurs  sont  des  suretés  nécessaires  pour  sécuriser  le  crédit.  Si  la
garantie a été exigée, nous faisons l'hypothèse d’un coefficient négatif et donc des primes
de risque plus faibles. Le passé bancaire de l’entreprise mesuré par le contentieux vécu
par l’entreprise agit positivement sur le risque de défaut.
31 La concentration du marché mesurée IHH est contrôlée. Cette variable est incluse comme
mesure de mesure de la concentration est du secteur. Nous admettons qu’elle influence
positivement la probabilité de défaut à cause de la faible diversification des risques dans
le secteur.
 
3.4.2 L’équation du taux d’intérêt
32 La variable taux d'intérêt que nous utilisons est mesurée en points de pourcentage. Les
paramètres de ce modèle sont estimés en utilisant  la  méthode des Moindres Carrées
Ordinaires (MCO).  En utilisant  les  développent théorique de la  section précédente,  le
modèle empirique est spécifié comme suit :
33 Chaque  entreprise  soumet  son  projet  à  une  banque.  Nous  supposons  que  chaque
institution financière étudie tous les projets qui lui sont soumis. Après étude, elle connaît
les caractéristiques des projets de tous ses clients potentiels (ayant déposé un dossier
dans l’établissement financier considéré). L’institution financière est donc en mesure de
discriminer entre ses différents clients ; Nous supposons alors qu’elle propose un taux
d'intérêt  différent  pour  chaque  entreprise.  En  fixant  ces  taux  elle  doit  prendre  en
considération  quatre  éléments :  (i)  les  caractéristiques  de  la  PME,  telles  qu'elle  les
anticipe, que l'on peut résumer le rendement, ii) la probabilité de défaut de l'entreprise.
34 Le montant du crédit dont la pertinence dans l'explication du taux débiteur est prouvée
par le fait que ce dernier est défini par la confrontation entre l'offre et la demande de
fonds prêtables.  Le signe théorique des crédits est positif,  puisque le taux d'intérêt a
tendance à augmenter avec l'accroissement du crédit. 
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35 La durée du prêt matérialise en partie une relation entre la PME et la banque. Plus la
durée est longue, plus le taux d’intérêt est élevé. 
36 Le taux d’intérêt dépend également du type d’établissement (banque, microfinance) ou le
crédit  est  demandé.  Nous supposons que les  taux d’intérêt  sont  plus  élevés  dans les
institutions de microfinance que dans les banques.
 
4. Estimation économétrique et interprétation des
résultats
4.1 Estimation économétrique
37 La  convergence  est  rapide  puisqu’elle  a  lieu  après  4  itérations  seulement.  Avec  la
statistique de Wald égale à 58.89, le modèle estimé paraît bien spécifié : l’hypothèse H0
que tous les coefficients sont égaux à zéro est aisément rejetée. L’estimation de l’équation
de sélection se fait à l’aide de la totalité des observations, que la PME ait eu un crédit ou
non. Pour la deuxième étape, nous utilisons les « uncensored observations », c’est-à-dire
uniquement les observations des PME ayant eu un crédit. 
38 Attardons-nous  quelques  instants  sur  les  autres  estimations.  Relevons  tout  d’abord
l’estimation lambda qui correspond à l’inverse du Mill’s ratio. Quant à rho, il s’agit bien
sûr du coefficient de corrélation des termes d’erreur des deux équations du modèle.
39 Le modèle est estimé par la méthode du maximum de vraisemblance, un test du khi-deux
est effectué pour vérifier si ρ est significativement différent de 0 (H0 : ρ =0). Le rejet de
l’hypothèse  nulle  (Prob  >  chi2 =0 ,00 ;  si  seuil  critique  à  5 %)  signifie  que  l’équation
substantielle (taux d’intérêt) n’est pas indépendante de l’équation de sélection ; les deux
décisions  ne  sont  pas  prises  indépendamment  l’une  de  l’autre.  C’est  pourquoi  nous
pouvons affirmer qu’une estimation du modèle par les MCO aurait fourni des estimateurs
biaisés. Le modèle expliquant le taux d’intérêt correspond à cette situation puisque la p-
value est égale à 0.
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 4.2 Interprétation des résultats
4.2.1 L’équation du modèle de sélection
40 En ce qui concerne la significativité individuelle des variables, à l’exception des variables
du niveau d’éducation (supérieur court, supérieur long), de la capacité mesurée par le
capital,  de  la  raison  du  prêt  (investissement  de  développement),  la  plupart  des
coefficients statistiquement significatifs et vérifient les hypothèses sur lesquelles nous
avons basé le développement de notre modèle. Ainsi, nous avons pu reproduire pour les
PME sénégalaises la plupart des résultats établis de la littérature. Nous constatons que
pour  le  modèle  de  sélection les  variables  éducation primaire,  secondaire,  l’indice  de
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concentration (IHH), les garanties, sont significatif à 5 % et ont des effets négatifs sur la
probabilité de défauts. Elles vérifient nos hypothèses. 
 
4.2.1.1 Éducation du dirigeant de la PME
41 Le  niveau  d’éducation  permet  à  l’institution  financière  de  déterminé  le  degré  de
connaissance du client des informations financières fournies et surtout dans le cas de
crédit  sur  le  long  terme  la  connaissance  des  conséquences  financières.  Lorsque  le
dirigeant a un minimum d’éducation (primaire ou secondaire) par rapport à un dirigeant
sans niveau d’éducation, il  peut lire et comprend mieux l’information sur le crédit et
s’expose moins au risque de défaut. Cette situation est d’autant plus problématique que
les ménages ont tendance à surestimer leur niveau d’éducation financière. 
 
4.2.1.2 Secteur d’activité de la PME
42 Le secteur dans lequel l'entreprise exerce son activité influe lui aussi sur sa bonne santé
économique. Si un secteur en expansion augure d'une augmentation quasi certaine de
l'activité de l'entreprise dans les années suivantes, un secteur en crise suscite à l'inverse
des risques plus grands pour l'entreprise qui y opère ; Tous les secteurs d’activité ont un
effet positif sur la probabilité de défaut.
 
4.2.1.3 La concentration 
43 Les PME, comme toute autre entreprise, sont sensibles aux changements de conditions
externes. Nous avons pris en compte la sensibilité de l’entreprise aux changements de
conditions suivantes : le paysage concurrentiel de l’entreprise c’est-à-dire la nature de ses
relations avec ses concurrents traduit par la part de marché et le degré de concentration
du secteur. Le coefficient de l’indice de concentration est positif et significatif à 10 % Plus
la part de marché de la PME est élevée c’est-à-dire si l'indice IHH tend vers 1, le marché a
alors  à  une  tendance  monopolistique  et  plus  le  secteur  devient  moins  concurrentiel
entrainant du coup une baisse de la diversification du risque dans le secteur d’activité
augmentant l’exposition au risque. 
 
4.2.1.4 Les garanties
44 Bien  que  les  rentrées  de  fonds  soient  presque  toujours  la  principale  source  de
remboursement  d'un  prêt,  les  banquiers  examinent  ce  qu'ils  appellent  une  source
secondaire de remboursement. Elles exigent souvent des suretés qui sont des garanties en
cas de défaut.  La garantie représente des actifs  que l’entreprise met en gage comme
source alternative de remboursement du prêt. Si la société est incapable de générer un
flux de trésorerie suffisant pour rembourser le prêt à un moment ultérieur, la banque
veut être certaine de pouvoir recouvrer son prêt en liquidant la garantie et en utilisant le
produit pour le rembourser. Ici en prenant comme la référence la caution individuelle,
toutes  les  garanties  ont  des  effets  négatifs  sur  la  probabilité  de  défaut.  L’impunité
ambiante  et  l’absence  de  protection  juridique  de  l’activité  de  crédit  ne  sont
malheureusement pas de nature à réduire le recours aux garanties réelles qui sont chères
et dont l’exécution pose d’ailleurs problème.
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4.2.1.5 Le statut
45 Pour le statut de l’entreprise, nous prenons le GIE comme référence et nous constatons
que lorsque la PME est une société anonyme, cela impact positivement sur la probabilité
de défaut.  Le signe corrobore notre hypothèse. La dénomination sociale d’une société
anonyme ne révèle pas le nom des actionnaires dont elle peut même ignorer l’identité
lorsque les  titres  de la  société  sont  au porteur.  Son statut  protège partiellement ses
actionnaires en cas de faillite et risque de crédit. Les PME constituées sous la forme de
sociétés  à  responsabilité  limité  (SARL)  aux  apports  des  associées  ou  de  sociétés
unipersonnelles à responsabilité limité (SUARL) influencent positivement la probabilité
de défaut du fait de la limitation de la responsabilité des associés à leurs apports. La PME
sous le régime de Société individuelle influence négativement la probabilité de défaut.
46 Lorsqu'une personne physique décide de créer sa PME individuelle, nous elle le fait au
sein même de son patrimoine. Il y a donc une confusion totale entre le patrimoine réservé
à l'usage professionnel et celui affecté à l'usage privé. Conséquence de cette confusion :
en cas de difficultés financières, l’institut financière ayant octroyé à l’entreprise le crédit
peut  exiger  d'être  payé  en  prélevant  des  biens  d'ordre  privé  dans  le  patrimoine  de
l'exploitant. En ce sens, la PME individuelle offre une meilleure garantie aux créanciers,
mais elle présente un risque certain pour le créateur.
 
4.3 L’équation du taux d’intérêt
47 Le taux d’intérêt est le rapport entre le revenu qu’un créancier reçoit d’un emprunteur
(pour le prêt d’un capital, consenti à ce dernier pour une période donnée) et le montant
de ce capital. Il mesure le prix du temps, le loyer d’un bien spécifique : la monnaie. Toutes
les  variables  sauf  l’institution  de  microfinance  sont  significatives  à  5 %  et  10 %  en
particulier pour la durée du crédit. Le taux d’intérêt moyen facturé aux PME est égal à
6,08 %, ensuite viennent s’ajouter la prime de risque due au risque de défaut, à la durée, à
la catégorie d’institution financière et au montant du crédit. Le ratio de Mills issu de la
régression de l’équation de sélection et représentant le risque de défaut est intégré dans
l’équation du taux d’intérêt.  Nous constatons qu’une hausse du risque de défaut de 1
point entraine une augmentation du taux d’intérêt de 1,963 %. Le taux d’intérêt varie
positivement en fonction du délai de remboursement consenti à la PME. En effet, une
augmentation d’un an de la durée du prêt entraine une hausse de 0,220 %. Il est plus
coûteux  d’emprunter  sur  le  long  terme  qu’à  court  terme,  car  le  risque  pris  par  le
créancier est plus important. En outre, lorsque le crédit est octroyé par une banque, le
taux d’intérêt augmente de 3,806 %.
48 Au total, si la durée, le montant du prêt et le risque augmentent simultanément et que le
prêt est demandé auprès d’une banque, le taux d’intérêt total facturé est de 14,308 %. Ce
qui est proche du taux d’usure (15 % dans l’UEMOA).
 
5. Conclusion
49 Cette  étude  nous  permit,  grâce  au  modèle  de  Heckman,  de  déterminer  des
caractéristiques propres aux PME qui influencent le risque de défaillance lié au crédit. La
banque connaît les caractéristiques des projets des PME potentielles (ayant déposé un
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dossier à la banque considérée. La banque est donc en mesure de discriminer entre ses
différents clients ; quoi de plus naturel alors que de supposer qu'elle propose un taux
d'intérêt  différent  pour  chaque  PME ?  Ainsi  le  taux  facturé  par  les  banques  est  en
moyenne de 14,308 %. Il reste proche du taux d’usure qui est de 15 % dans l’UEMOA.
50 Les  résultats  de  cette  étude  ont  des  répercussions  sur  l’industrie  bancaire  et  par
conséquent  sur  la  politique  d’octroi  de  crédit  aux  PME.  Tout  d'abord,  les  résultats
fournissent des informations précieuses sur ce que les institutions financières bancaires
et non bancaires considèrent comme important dans leur décision de prêter aux PME.
Nos résultats montrent que les niveaux d’éducation bas des dirigeants des PME est un
handicap dans la compréhension des informations délivrées par les institutions banques
ne sont pas toujours conscients des risques induits par les prêts du fait d’une mauvaise
éducation financière ou de l’existence d’abus commerciaux, de sorte que leurs décisions
sont affectées d’une certaine myopie.
51 Sur la base des résultats de l'étude, nous recommandons que les institutions financières
doivent vérifient que leurs clients lisent et comprennent les informations, surtout dans le
cas  d’investissements  à  long  terme  ou  de  services  pouvant  avoir  des  conséquences
financières importantes.
52 Les garanties exigées aux PME sont le souvent contraignantes et concernent souvent le
patrimoine. Ce qui fragilise la PME. Un fond de garanties des emprunts destinés aux PME
les  plus  performantes  doit  être  mis  en  place  pour  supporter  une  partie  des  suretés
demandées par les banques. Ce qui allégerait le fardeau du service de la dette.
53 Selon les conclusions de l'étude, la concentration au niveau d’un secteur d’activité a un
impact négatif sur le risque de crédit a eu une influence notable sur les prêts consentis
aux  PME  par  les  banques  commerciales  au  Sénégal.  L’accès  au  crédit  nécessite  une
politique sectorielle concurrentielle ouvrant le marché.
54 La  présente  étude  pourrait  être  étendue  dans  le  cadre  d'études  futures  en  évaluant
l’efficacité des divers critères de prêt pour aider les institutions financières à prendre des
décisions judicieuses en matière de prêts aux PME au Sénégal. 
55 D’autres  éléments  liés  spécifiquement  aux banques  et  à  leur  environnement  peuvent
impacter le processus d’octroi de crédit, tels que : le contexte économique général et celui
du  secteur  bancaire  (croissance,  stabilité,  crise) ;  le  contexte  régulatoire  du  secteur
bancaire avec des exigences accrues au niveau de la solidité financière, qui entrainent
plus  de  contrôles  et  d’encadrement  dans  leur  gestion  d’octroi  de  crédit  avec  des
responsabilités accrues vis-à-vis de la clientèle.
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RÉSUMÉS
Cet article évalue d'un point de vue microéconomique, les déterminants du risque et du taux
d’intérêt  appliqués  par  les  banques  aux  petites  et  moyennes  entreprises  (PME)  en  2016  au
Sénégal. En utilisant le modèle de Heckman (1979), deux équations sont estimées. Le premier
modèle  empirique  spécifie  le  risque  crédit  des  PME et  le  second donne l’impact  sur  le  taux
d’intérêt  du  score  de  crédit  et  des  caractéristiques  des  Petites  et  Moyennes  Entreprises.  Les
résultats  fournissent  des  informations  précieuses  sur  les  caractéristiques  que les  institutions
financières bancaires et non bancaires considèrent comme importantes dans leur décision de
prêter aux PME. La connaissance de ces informations peut fournir aux PME un large éventail de
critères qui doivent être satisfaits pour obtenir un financement des institutions financières au
Sénégal. Selon les conclusions de l'étude, le risque de crédit a eu une influence notable sur le taux
d’intérêt et les prêts consentis aux PME par les banques au Sénégal.
This article assesses, from a microeconomic point of view, the risk and interest rate determinants
applied  by  banks  to  small  and  medium-sized  enterprises  (SMEs)  in  2016  in  Senegal.  Using
Heckman's (1979) model, two equations are estimated. The first empirical model specifies the
credit risk of SMEs and the second gives the impact on the interest rate of the credit score and
the characteristics of Small and Medium Enterprises. The results provide valuable information
on the characteristics  that  banks and non-banks financial  institutions  consider  important  in
their decision to lend to SMEs. Knowledge of this information can provide SMEs with a wide
range of criteria that must be met to obtain financing from financial institutions in Senegal.
According to the findings of the study, credit risk has had a significant influence on the interest
rate and loans granted to SMEs by banks in Senegal.
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